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Les taux de croissance du crédit dépassent ou avoisinent 30 à 50 % l’an dans certains pays d’Europe centrale, orientale
et du sud-est (pays baltes, Bulgarie, Roumanie, Albanie et Macédoine). Ces taux de croissance élevés sont-ils susceptibles
de générer des « excès » de crédit, dommageables à l’économie ? Ou s’agit-il d’un effet normal du rattrapage, pour des pays 
peu bancarisés au moment de leur transition ? Pour répondre à cette question, nous utilisons des approches complémentaires, 
fondées successivement sur des écarts à la tendance de long terme et sur des régressions économétriques. 
Une première approche consiste à resituer les évolutions actuelles par rapport à leur tendance de long terme. À ce titre, un 
excès de crédit est identiﬁ  é lorsque le ratio crédit sur PIB dépasse la valeur haute d’un intervalle de conﬁ  ance au-dessus de sa 
tendance de long terme. Le crédit serait excessif sur la période récente dans plusieurs pays (pays baltes, Hongrie, Roumanie, 
Slovénie, République tchèque, Albanie). Cette approche statistique a le mérite de comparer les évolutions récentes au contexte 
historique, mais le défaut de ne pas tenir compte des fondamentaux économiques.
La deuxième approche, qui semble plus adaptée, consiste à évaluer le niveau « normal » des crédits au regard de variables 
fondamentales, en se référant à un grand échantillon de pays. Les résultats montrent que le ratio de crédit sur PIB reste encore 
inférieur à son niveau estimé, dans une majorité de PECO. Il pourrait donc y avoir un phénomène normal de rattrapage des 
niveaux de crédits par rapport au PIB. Cependant, le rattrapage a déjà eu lieu en Bulgarie, en Croatie et dans les pays baltes.
La croissance du crédit est ensuite estimée en fonction de l’écart à ce niveau « normal » et d’autres variables économiques, 
comme la croissance du PIB et le taux d’intérêt réel. On constate alors que les évolutions récentes du crédit dépassent largement 
les estimations en Albanie, Bulgarie, Estonie et Roumanie, ce qui suggère un excès de crédit. C’était également le cas en Lituanie, 
en Serbie et en Slovénie un an plus tôt.
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L
es principales institutions financières 
internationales — Fonds monétaire
international (FMI), Banque européenne pour la 
Reconstruction et le Développement (BERD), Banque
des Règlements internationaux (BRI), ainsi que la 
Banque centrale européenne (BCE) — ont au cours 
de la période récente inscrit à l’ordre du jour de leurs 
discussions le thème de la croissance très rapide des 
crédits dans les pays émergents d’Europe centrale et 
orientale (PECO), car cette évolution peut être porteuse 
de risques pour la stabilité financière de ces pays. La 
préoccupation porte à la fois sur les PECO membres de
l’Union européenne (UE) et sur les pays des Balkans.
Les PECO se trouvent dans une situation particulière 
du point de vue économique, car ils font l’objet de 
deux tendances. D’une part, ils connaissent un 
rattrapage économique analogue à celui des autres 
pays émergents, en vertu duquel leur revenu par 
tête et leur productivité convergent progressivement 
vers celui des pays avancés. D’autre part, ces pays 
sont en train d’achever la transition économique, qui 
a transformé leurs structures pour les faire passer 
d’économies planifiées à des économies de marché. 
En raison des tendances économiques à l’œuvre dans 
la transition, ces pays subissent un choc positif sur leur 
croissance. Dans ce cadre, il n’est pas étonnant que le 
crédit y soit particulièrement dynamique. Néanmoins, 
des taux de croissance du crédit de 30 à 50 % l’an 
récemment observés dans ces pays peuvent aussi se 
révéler excessifs. Cette question se pose d’autant plus 
que dans le passé, une croissance très forte du crédit 
a souvent précédé les crises financières. 
Les « excès de crédit » sont effectivement identifiés 
dans la littérature économique comme un facteur 
essentiel dans le déclenchement des crises financières, 
notamment dans les pays émergents qui semblent 
plus vulnérables (cf. Kaminsky et Reinhart, 1999). Un 
excès de crédit a tendance à accroître les déséquilibres 
macroéconomiques internes en provoquant une 
demande excessive, des tensions inflationnistes et en 
alimentant des bulles spéculatives sur les prix d’actifs 
(cf. Allen et Gale, 2000) ; un autre inconvénient est 
d’aggraver les déficits extérieurs et de creuser la 
dette (cf. Duenwald et al., 2005 ; Coricelli et al., 2006 ;
Diev et Pouvelle, 2008).
La croissance du crédit dans les PECO peut s’interpréter 
de deux façons différentes. Premièrement, elle peut 
constituer un phénomène normal de rattrapage : au début
de la transition, de 1991 à 1993, le stock de crédit 
existant a été éliminé par l’hyperinflation dans 
certains pays, notamment la Pologne et les pays baltes 
(Estonie, Lettonie, Lituanie). Puis, pendant la phase 
de stabilisation, le processus de libéralisation des 
structures financières et de bancarisation s’est mis en 
place progressivement. Ainsi, en 1997, le stock de crédit 
de ces économies était encore très bas : moins de 20 % 
du PIB dans les pays baltes, en Pologne, en Roumanie
(à comparer par exemple avec des chiffres de 82 % 
en France et 106 % en Allemagne à la même époque, 
cf. graphiques 1 et 2). 
Deuxièmement, l’évolution du crédit peut aussi être 
excessive, alimentant une surchauffe économique 
et les pressions inflationnistes. Ceci est une 
préoccupation pour des pays qui sont soit membres 
de l’Union européenne, soit candidats officiels
ou potentiels à l’adhésion (pour les pays des Balkans).
Ils doivent en effet à terme adopter l’euro et se mettre 
en conformité avec les critères de convergence 
définis par le Traité de Maastricht, notamment celui 
concernant la stabilité des prix.
Deux types d’approches sont utilisés dans la 
littérature économique pour identifier des périodes 
de croissance excessive du crédit. La première 
est une approche purement statistique, fondée 
sur l’évolution des séries de crédit par rapport 
à leur tendance de long terme, comme dans
Graphique 1  Ratio de crédit




















Source : FMI, Statistiques Financières Internationales (SFI)
BDF172_Croissance.indd   40 BDF172_Croissance.indd   40 30/06/2008   10:12:55 30/06/2008   10:12:55Bulletin de la Banque de France ￿ N° 172 ￿ Avril 2008  41
ÉTUDES
La croissance des crédits dans les pays d’Europe centrale et orientale est-elle excessive ?
Gourinchas et al. (2001), Tornell et Westermann (2002),
le FMI (2004) et Sa (2006). La deuxième est 
économétrique et vise à expliquer le niveau 
ou l’évolution du crédit par les fondamentaux 
économiques (Cottarelli et al. (2005) ; Boissay et al. (2005) ;
Egert et al. (2006) ; Kiss et al. (2006)).
Cet article applique les deux types d’approche 
sur un grand échantillon de pays émergents et 
développés, dans le but d’identifier un éventuel 
comportement spécifique aux pays d’Europe centrale 
et orientale. Dans l’approche statistique, nous testons 
différents indicateurs et différents seuils possibles 
dans la définition des périodes d’excès de crédit. 
Dans l’approche économétrique, nous utilisons un 
modèle à correction d’erreur. Nous déterminons 
d’abord le niveau de crédit sur PIB correspondant 
aux fondamentaux dans l’ensemble de l’échantillon. 
Les résultats montrent que le ratio crédit sur PIB n’a 
pas encore atteint sa valeur estimée dans la plupart 
des PECO. Ainsi, l’évolution rapide des crédits peut 
résulter de ce « rattrapage » vers le niveau compatible 
avec les fondamentaux économiques. Puis, l’évolution 
du crédit est expliquée en fonction des écarts du crédit 
sur PIB à sa valeur estimée dans l’étape précédente, 
et d’autres variables macroéconomiques, comme le 
taux d’intérêt et la croissance du PIB. Un modèle à 
correction d’erreur avait déjà été adopté dans une 
étude de la BCE (cf. Boissay et al., 2005). Nous le 
modifions ici en retenant un large échantillon de 
référence comprenant à la fois des pays développés, 
émergents et en transition. Cette méthode nous 
permet de prendre en compte les interactions entre le 
niveau initial des crédits et la vitesse de convergence 
vers le nouvel équilibre de long terme.
La première partie compare le ratio de crédit sur PIB 
et l’évolution réelle des crédits à leur tendance de long 
terme ; au-delà d’un certain seuil, les écarts positifs sont 
identifiés comme des périodes d’excès de crédit. La 
deuxième partie donne des estimations économétriques 
du ratio de crédit sur PIB par rapport à des variables 
macro-économiques pour les PECO sur la période 
récente, puis estime les taux de croissance du crédit.
1|  Les écarts à la tendance
de long terme
Il s’agit de définir des indicateurs représentatifs du 
crédit et de les comparer à leur tendance de long terme. 
Les écarts de ces indicateurs à leur tendance de long 
terme sont ensuite analysés, de façon à faire ressortir 
les plus importants. Un « excès » ou un « boom » de 
crédit est ainsi identifié si l’indicateur dépasse sa 
tendance de long terme de manière « significative » 
à une certaine date.
Nous généralisons ici la méthode adoptée par 
Gourinchas, Valdès et Landerretche (2001), le FMI (2004)
et Sa (2007). Ces études diffèrent par les indicateurs 
de crédit retenus, la manière de calculer les écarts 
à la tendance et la définition du seuil (pour une 
description technique de nos indicateurs, se reporter 
à l’annexe 1).
L’échantillon comprend 52 pays : 21 pays développés, 
17 pays émergents hors Europe et 14 pays émergents 
d’Europe centrale, orientale et du sud-est. Les données 
sont trimestrielles sur la période allant du premier 
trimestre 1980 au deuxième trimestre 2007, selon leur 
disponibilité. Pour les PECO, nous considérons seulement 
la période postérieure au premier trimestre 1993
Compte tenu des retards nécessaires pour calculer 
les glissements annuels et la tendance de long terme, 
l’estimation ne commence que quatre ans après la 
date du début de disponibilité des données. La série 
utilisée pour le crédit est le stock de crédit des banques 
domestiques au secteur privé résident. La liste des 
pays, les données, leurs sources et leur période de 
disponibilité sont détaillées en annexe 2. 
Graphique 2  PIB en parité de pouvoir d’achat
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Pour chaque pays, nous considérons deux indicateurs : 
le crédit sur PIB et l’évolution réelle des crédits 1.
Nous estimons leur tendance de long terme avec 
un filtre Hodrick-Prescott ; puis nous calculons les 
écarts à la tendance. Nous identifions ensuite les 
périodes de boom de crédit en définissant les seuils 
selon deux méthodes. 
Première approche
La première approche consiste à construire un 
intervalle proportionnel à l’écart-type autour de 
la tendance pour définir le seuil de dépassement
(cf. annexe). On identifie alors 4,9 % de booms de 
crédit pour le ratio de crédits sur PIB dans l’échantillon 
total et 4,3 % pour la croissance réelle du crédit
(cf. tableau 1). 
Si pour l’un des pays, un indicateur sort de l’intervalle 
par le haut, cette période correspond à un boom de 
crédit. Les graphiques 3 montrent que c’est le cas pour 
les pays baltes sur la période la plus récente pour 
l’indicateur de crédit sur PIB (cf. première colonne 
des graphiques 3). Les graphiques pour les autres 
PECO figurent en annexe 3.
Le tableau 2 recense les dates des épisodes d’excès 
de crédit dans les PECO selon les deux indicateurs. 
Le ratio de crédit sur PIB fait apparaître des booms 
surtout en fin de période. Depuis le début de
l’année 2006, selon cet indicateur, des booms de crédit 
sont ainsi identifiés dans les trois pays baltes, en 
Hongrie, République tchèque, Roumanie, Slovénie 
et Albanie (cf. aussi graphiques de l’annexe  3, 
première colonne). Ce diagnostic est conforme 
aux commentaires émis par les observateurs
de ces marchés (notamment Boissay et al., 2005 ; 
Egert et al., 2006 ; Kiss et al. (2006)).
Les conclusions sont très différentes si l’on considère 
l’évolution réelle du crédit. Il n’y aurait d’excès 
de crédit dans aucun des PECO sur la période 
récente (cf. tableau 2 et graphiques de l’annexe 3, 
seconde colonne). 
1  Pour l’évolution réelle du crédit, nous retenons un glissement annuel, ce qui permet d’éliminer les problèmes de saisonnalité et parce qu’il est moins volatil que le glissement trimestriel.
Tableau 1  Pourcentage de booms
de crédit identiﬁ  és avec la méthode 1 (a)
(crédit sur PIB et croissance réelle du crédit en %)







Échantillon total 3 848 4,9 4,3
Pays développés 1 968 5,0 4,8
Pays émergents 1 880 4,8 3,8
(a) Les booms sont les observations dont les écarts à la tendance 
dépassent 1,75 fois l’écart-type.
Tableau 2  Identiﬁ  cation des booms
du crédit dans les PECO, méthode 1
Pays Crédit sur PIB Croissance réelle
du crédit
Bulgarie T1 1997 T2 1998 à T2 1999
Estonie T4 2006 à T2 2007 T3 1997
Hongrie T2 2006 à T3 2006 T3 à T4 2000
Lettonie T4 2006 à T2 2007 T1 à T3 1998
Lituanie T2 2006 à T2 2007 T3 1998, T2 2003, T2 2004
Pologne T2 2000 T4 2005
Rép. tchèque T2 2007 –
Roumanie T4 1998 à T1 1999, T4 2006 T4 1998 à T1 1999
Slovaquie T3 à T4 2000 T1 à T2 1997, T3 2002
Slovénie T2 à T3 2006 T4 1998, T2 1999
Albanie T4 2006 à T2 2007 T3 2000, T3 2005
Croatie T2 à T4 1998 T4 1997 à T1 1998
Macédoine T4 1997 à T1 1998 T3 à T4 1999
Serbie 2000, T2 à T3 2001 T3 2000
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Il peut sembler étrange que la même méthode 
employée avec la variable d’évolution des crédits réels 
ne détecte aucun excès de crédit sur la période récente 
pour les PECO. Les graphiques 3 (seconde colonne) 
montrent que les booms de crédit obtenus par cet 
indicateur sont concentrés en début de période
(1997 ou 1998) pour les pays baltes. Il en est de même 
pour les autres pays (Albanie, Bulgarie, Croatie, 
Estonie, Roumanie, Slovaquie, Slovénie), comme le 
montrent le tableau 2 et les graphiques en annexe 3. 
Ceci tient avant tout au fait que la croissance des crédits 
a été particulièrement forte en début de période dans 
les pays en transition. On peut sans doute expliquer 
le phénomène par des stocks de crédit initiaux très 
bas. Pour cette raison, l’évolution réelle du crédit
n’est sans doute pas un bon indicateur.
Graphiques 3  Crédit sur PIB et taux de croissance réel des crédits, pour les pays baltes
Valeur observée, tendance de long terme et intervalle de 1,75 écart-type autour de la tendance
Crédit sur PIB Taux de croissance réel des crédits
(en %) (en %)
Estonie Estonie





































































Crédit sur PIB Tendance de long terme Seuil inférieur Seuil supérieur Taux de croissance réel des crédits 
Sources : calculs des auteurs, FMI (SFI)
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Un autre inconvénient du taux de croissance des 
crédits tient à sa grande sensibilité aux effets du cycle 
économique ; c’est le cas a fortiori des écarts à la 
tendance également. Les épisodes de ralentissement 
économique et de rationnement du crédit peuvent 
entraîner une tendance négative, qui conduit à 
identifier à tort des excès de crédits dès la reprise. Des 
taux de croissance très bas peuvent ainsi apparaître 
comme des booms de crédit s’ils sont précédés d’une 
période où le taux de croissance était négatif 2. 
L’utilisation d’un taux de croissance dans l’indicateur 
génère donc des biais, qui peuvent être évités en 
considérant le ratio du crédit au PIB. C’est pourquoi 
la variable de crédit sur PIB semble plus pertinente 
pour signaler d’éventuelles surchauffes sur le marché 
du crédit. 
Deuxième approche
Dans la deuxième approche, nous identifions un 
seuil au-delà duquel l’écart du crédit à sa tendance 
de long terme donne un certain pourcentage de booms 
dans l’échantillon. Nous calculons pour différents 
seuils le pourcentage d’excès de crédit correspondant
(cf. tableau 3). Ainsi, si l’on veut obtenir un pourcentage 
d’environ 5 % de booms dans l’échantillon, ce qui 
correspond à un boom par pays tous les vingt ans, le 
seuil doit être fixé à 5 points de PIB pour l’indicateur 
de crédit sur PIB (on obtient alors 4,6 % d’excès de 
crédit dans l’échantillon). Pour la croissance réelle du 
crédit, le seuil doit être fixé à 13 % pour obtenir 5 % 
de booms dans l’échantillon. 
Les résultats des deux méthodes peuvent donc être 
rendus équivalents du point de vue du nombre d’excès 
de crédit identifiés. Fixer le seuil de 1,75 écart-type
ou retenir un intervalle de cinq points pour le crédit 
sur PIB, ou de treize points pour la croissance réelle 
du crédit, donne à peu près le même pourcentage de 
5 % de booms dans l’échantillon. Les deux méthodes 
donnent cependant des résultats différents au niveau 
des observations individuelles. En effet, dans la 
première méthode, les seuils sont calculés pour 
chaque pays, alors que dans la seconde approche, ils 
sont les mêmes pour tous les pays de l’échantillon. 
Les résultats de cette méthode pour les PECO 
sont effectivement différents de ceux obtenus 
précédemment (cf. tableau 4). Sur la période récente, 
seules l’Estonie, la Lettonie et la République tchèque 
sont identifiées comme connaissant un boom de 
crédit par l’indicateur de crédit sur PIB. Il y a moins 
de PECO en situation de booms de crédit que dans 
l’approche précédente. 
Au contraire, l’indicateur d’évolution du crédit détecte 
un boom de crédit en Bulgarie, en Lituanie et en 
2  C’est notamment le cas en Bulgarie (T4 1998 à T2 1999), en Roumanie (T4 1998 à T1 1999), en Slovaquie (T1 à T2 1997 et T3 2002), en Macédoine (T3 à T4 1999)
et en Serbie (T4 2000).
Tableau 3  Nombre de booms
de crédit identiﬁ  és, avec la méthode 2,
selon différents seuils (a)
(seuil en point de PIB ou en % ; crédit sur PIB et croissance réelle
du crédit en %)
Seuil Crédit sur PIB Croissance réelle
du crédit 
3 10,9 24,9






(a) Les booms sont les observations dont les écarts à la tendance 
dépassent le seuil indiqué dans la première colonne.
Tableau 4  Identiﬁ  cation des booms
du crédit dans les PECO, méthode 2 (a)
(crédit sur PIB et croissance réelle du crédit en %)
Pays Crédit sur PIB Croissance réelle du crédit
Bulgarie T1 à T2 1997, T1 2005 T4 1998 à T3 1999, T2 2003,
T1 2005, T2 2007
Estonie T3 2006 à T2 2007 T3 1997 à T1 1998
Hongrie – T3 à T4 2000
Lettonie T4 2006 à T2 2007 T4 1997 à T4 1998
Lituanie – T2 1998 à T2 1999,
T4 2005 à T2 2006
Pologne – –
Rép. tchèque T2 2007 –
Roumanie – T2 1998 à T1 1999
Slovaquie T4 1999, T3 à T4 2000 T1 à T4 1997, T3 à T4 2002
Slovénie – –
Albanie – T3 2000, T4 2001, T2 2002,
T2 2005 à T2 2006
Croatie – T4 1997 à T2 1998,
T4 2002 à T1 2003
Macédoine – T3 à T4 1999
Serbie – –
(a) Les booms sont les observations dont les écarts à la tendance 
dépassent 5 % pour le crédit sur PIB et 13 % pour l’évolution réelle 
des crédits.
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Albanie sur la période récente, alors que ce n’était pas 
le cas précédemment. Ceci signifie que la croissance 
réelle de leurs crédits excède de plus de 13 % sa 
tendance de long terme. Par comparaison, on peut 
donc conclure que le seuil calculé précédemment 
pays par pays (comme 1,75 fois l’écart-type) était 
supérieur à 13 %, en raison de la forte volatilité du 
crédit dans ces trois pays. La première méthode qui 
fixe des seuils par pays semble plus adaptée, pour 
identifier les « booms » de crédit. C’est celle que nous 
retenons dans la suite. 
Les booms et les “busts” de crédit
Les phénomènes de “boom and bust”, typiques sur 
les marchés financiers, sont aussi observés dans la 
distribution du crédit. Les phases d’euphorie des 
investisseurs sont suivies de brusques poussées 
d’aversion pour le risque, à mesure que les crédits 
contractés s’avèrent moins rentables que prévu. 
La littérature empirique montre que la plupart des 
crises bancaires sont précédées d’un épisode de 
croissance rapide du crédit. En revanche, l’inverse 
ne se vérifie pas nécessairement : seule une minorité 
des épisodes de croissance rapide du crédit entraîne 
une crise (cf. Gourinchas et al. (2001) ; Tornell 
et Westermann, 2002 ; Bordo et Jeanne, 2002 ;
Borio et Lowe, 2002 ; FMI, 2004). La croissance rapide 
des crédits apparaît donc généralement comme
une condition nécessaire mais non suffisante d’une 
crise bancaire. 
Pour être conforme à cette observation, un bon 
indicateur de boom de crédit devrait donc détecter
moins de périodes de booms suivies par des contractions, 
que de périodes de contraction précédées d’un boom. 
Nous vérifions cela pour les indicateurs construits 
précédemment selon la méthode 1 en retenant une 
définition pour les épisodes de contraction du crédit 
symétrique à celle des “credit booms” : une contraction 
de crédit supérieure à 1,75 fois l’écart type au-dessous 
de la tendance 3. Les épisodes de contraction de crédit 
peuvent donc se voir sur les graphiques 3 lorsque 
l’indicateur dépasse par le bas l’intervalle autour de 
la tendance. 
Globalement, le pourcentage d’excès de crédit 
suivis dans les deux ans par une contraction est 
de 16 % pour le ratio crédit sur PIB (cf. tableau 5). 
Ce pourcentage peut être interprété comme une 
probabilité que les booms de crédits soient suivis 
d’une contraction. La probabilité qu’une contraction 
soit précédée d’un boom est plus forte, étant de 26 % 
pour le ratio de crédit sur PIB. Ceci est conforme aux 
résultats attendus. Pour l’indicateur de croissance 
réelle de crédit, au contraire, les deux probabilités 
sont à peu près les mêmes, de l’ordre de 25 %. 
Ces résultats confirment notre préférence pour 
l’indicateur basé sur le crédit sur PIB.
À titre d’illustration, regardons les résultats donnés par 
ces indicateurs autour des crises asiatiques en 1997 et 
celle du Brésil en 1998 (cf. tableau 6). Avec l’indicateur 
fondé sur le crédit sur PIB, trois pays asiatiques sur 
les quatre retenus ont des booms de crédit identifiés 
au moment de la crise et des contractions ensuite. 
La crise brésilienne est aussi précédée d’un boom de 
crédit et suivie d’une contraction. Il est vrai que pour 
l’Indonésie et Singapour, les épisodes d’excès sont 
décalés par rapport au déclenchement de la crise. Le 
phénomène de boom qui est identifié tiendrait donc 
davantage à la forte chute du PIB, produite par la crise, 
qui fait mécaniquement augmenter le ratio crédit sur 
PIB, qu’à l’évolution du marché du crédit. En utilisant 
le taux de croissance du crédit, seul un pays sur cinq 
est identifié comme connaissant un boom de crédit 
avant la crise. L’indicateur semble cependant plus apte 
à identifier les contractions du crédit dans les deux 
ou trois années qui ont suivi les crises. 
Au total, aucun de ces indicateurs ne semble 
vraiment satisfaisant pour refléter les faits stylisés de 
croissance excessive du crédit avant la crise asiatique 
et d’effondrement ensuite. 
3  La principale différence méthodologique avec la littérature existante réside dans la variable de contraction du crédit, que nous calculons ici à partir des évolutions du crédit, pour être 
cohérent avec la démarche précédente, alors que les auteurs cités ci-dessus utilisent des listes de crises bancaires répertoriées.
Tableau 5  Probabilités d’une contraction
du crédit dans les deux années
après un boom et vice versa
(crédit sur PIB et croissance réelle du crédit en %)
Crédit sur PIB  Croissance réelle du crédit 
Pourcentage de booms suivis d’une contraction
dans les deux ans
16,0 24,7
Pourcentage de contractions précédées d’un boom
dans les deux ans précédents
26,0 25,2 
Note : Les booms sont les observations dont les écarts à la tendance 
dépassent 1,75 fois l’écart-type ; les contractions sont celles dont les 
écarts à la tendance sont inférieurs à 1,75 fois l’écart-type.
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Limites de la méthode
La critique principale qui peut être adressée aux calculs 
fondés sur le taux de croissance du crédit tient au fait 
qu’ils ne prennent pas en compte le niveau initial.
Or, la croissance du crédit est plus ou moins acceptable 
selon son niveau en proportion du PIB. En particulier, 
il est normal que l’approfondissement financier, 
qui accompagne le rattrapage des pays émergents, 
entraîne une croissance des crédits transitoirement 
plus rapide, car ceux-ci partent généralement d’un 
niveau très bas. 
À cet égard, le ratio de crédit sur PIB peut fournir un 
indicateur plus fiable. Cependant, ces calculs ne sont 
pas non plus exempts de défaut, car les estimations 
de tendances de long terme à partir d’un filtre
Hodrick-Prescott manquent souvent de robustesse 
lorsque les séries sont courtes et susceptibles de 
ruptures de tendance. En particulier, ces calculs 
peuvent être soumis à des effets de « bord », rendant 
peu fiables les estimations sur les premiers et les 
derniers points de la série. Ce problème se pose 
particulièrement pour les pays en transition. 
En conclusion, les indicateurs d’excès de crédit  fondés 
sur une approche purement statistique ne semblent 
pas suffisants pour affirmer la présence d’excès de 
crédit dans les pays considérés. Il est nécessaire de 
les compléter par une approche économétrique, 
qui mette en relation le marché du crédit avec les 
variables fondamentales de l’économie.
2|  Les indicateurs de crédit
en fonction des fondamentaux
2|1 La démarche
Le ratio de crédit sur PIB a tendance à croître avec 
le développement économique. Partant d’un niveau 
initialement bas dans les PECO, il est soumis à un 
processus de convergence parallèle à la convergence 
réelle, comme le montrent les graphiques 1 et 2
ci-avant. Pour expliquer le taux de croissance du crédit, 
il faut tenir compte de ce phénomène. C’est pourquoi 
nous procédons ici en deux étapes. Dans la première, 
nous estimons le ratio crédit sur PIB en fonction 
d’un certain nombre de variables fondamentales, et 
notamment du niveau de développement. Le niveau 
estimé de ce ratio est considéré comme « normal » ou 
« niveau d’équilibre » au regard des fondamentaux. 
Si la valeur observée du ratio est inférieure à sa 
valeur estimée, le pays devrait « rattraper » le niveau 
normal par un taux de croissance du crédit plus fort. 
Dans la deuxième étape, le taux de croissance réel du 
crédit sur PIB est expliqué par l’écart du crédit sur 
PIB à sa valeur « normale » et à un certain nombre 
de fondamentaux. Nous utilisons donc un modèle 
à correction d’erreur. 
Un certain nombre d’études ont déjà adopté ce 
type d’approche. Certaines ont tenté de définir 
des ratios de crédit sur PIB compatibles avec les 
Tableau 6  Identiﬁ  cation des booms et des contractions du crédit
dans les pays ayant connu des crises ﬁ  nancières
Pays
entre parenthèses : 
l’année de la crise
Crédit sur PIB  Croissance réelle du crédit 
Périodes de booms
du crédit avant
ou pendant la crise
Périodes de contraction 
du crédit après la crise
Périodes de booms
du crédit avant
ou pendant la crise
Périodes de contraction 
du crédit après la crise
Corée du Sud (1997) – – – T2 à T4 1998
Indonésie (1997) T1 à T3 1998 T2 1999 à T1 2001 T2 1998 T1 à T4 1999
Philippines (1997)  T4 1997 à T2 1998 – – T4 1998 à T2 1999
Thaïlande (1997) T3 1997 à T4 1998 T3 à T4 2000 – T3 2000
Brésil (1998) T3 1997 à T2 1998 T4 1998 – T4 1998 à T2 1999
Note : Les booms sont les observations dont les écarts à la tendance dépassent 1,75 fois l’écart-type ; les contractions  sont celles dont les écarts 
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fondamentaux économiques (cf. Cottarelli, Dell’Ariccia
et Vladkova-Hollar, 2005 ; Egert, Backé et Zumer, 2006).
Pour cela, le ratio est régressé sur un ensemble de 
variables explicatives comprenant généralement : le 
PIB par habitant mesuré en parité de pouvoir d’achat, 
la dette publique, l’inflation, les taux d’intérêt, etc… 
Des variables qualitatives sont parfois ajoutées comme 
des indicateurs de libéralisation financière, du système 
juridique du pays, etc… Cependant, ces études 
n’estiment pas de taux d’évolution des crédits. 
Deux papiers récents utilisent un modèle à correction 
d’erreur pour estimer une relation de long terme entre 
des variables en niveau et expliquer l’évolution des 
crédits elle-même. Kiss et al. (2006) estiment ainsi 
un taux de croissance de long terme du ratio crédit 
sur PIB, mais sans expliciter les résultats du modèle, 
tandis que Boissay et al. (2005) ont tenté de modéliser 
directement le taux de croissance du crédit à partir 
des fondamentaux.
2|2 Évaluer les ratios de crédit sur PIB
La première étape consiste à évaluer les valeurs 
« normales » du ratio crédit sur PIB en fonction des 
fondamentaux économiques de chaque pays, puis à 
calculer la position des différents pays par rapport à 
ces valeurs « normales » (cf. la description des modèles 
économétriques utilisés en annexe 4, section 1|).
Les valeurs estimées par les deux modèles utilisés sont 
comparées aux ratios de crédits sur PIB observés dans 
les PECO en fin de période (cf. graphiques 5 et 6). 
Les ratios de crédit en pourcentage du PIB sont 
très au-dessous des valeurs estimées par les deux 
modèles, pour la plupart des pays en transition sur 
la période récente. La Pologne et la République 
tchèque, notamment, ont des niveaux de crédit 
particulièrement bas, respectivement de 34 % et 44 % 
du PIB, inférieurs de 30 points de PIB aux valeurs 
estimées des deux modèles. La Slovaquie a aussi un 
faible niveau de crédit par rapport à son niveau de 
développement, inférieur de 25 à 30 points à la valeur 
estimée. Dans une moindre mesure, c’est aussi le cas 
pour la Hongrie, la Macédoine et la Serbie, qui ont 
des ratios de crédit inférieurs de 10 à 20 points aux 
résultats des modèles. Ces résultats sont conformes 
à plusieurs études sur le sujet (Cottarelli et al. 2005 ; 
Egert et al. 2006), montrant que les PECO seraient 
encore en phase de rattrapage pour leur niveau de 
crédit. La Slovénie et la Bulgarie ont des ratios de 
crédit proches des valeurs estimées.
Cependant, la croissance très rapide du crédit dans 
les dernières années a fait changer la situation 
Graphique 5  Crédits sur PIB observés
et estimés au 2ème trimestre 2007 (a)
(en %)
Crédit sur PIB observé
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(a) Sauf pour la Roumanie (1er trimestre 2007)
Graphique 6  Écarts entre crédits sur PIB
observés et estimés au 2ème trimestre 2007
(en % du PIB)
Écart avec modèle M1
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pour la Lettonie, l’Estonie et la Croatie, voire
la Lituanie. Ces pays ont maintenant des ratios 
de crédit supérieurs aux valeurs estimées, ce qui 
laisserait penser que la croissance actuelle de 
leur crédit est désormais au-delà du processus de 
rattrapage. Ceci est particulièrement net pour la 
Lettonie, où l’encours du crédit, de 93 % du PIB, 
dépasse désormais de 26 à 30 points les estimations 
des modèles. 
2|3 Estimation du taux de croissance
des crédits en fonction
des fondamentaux
Nous estimons à présent l’évolution du ratio de crédit sur 
PIB et le taux de croissance réel des crédits en fonction 
des écarts aux niveaux estimés précédemment et des 
fondamentaux économiques. Deux méthodes seront 
retenues : un modèle à correction d’erreur (ECM)
et un modèle à variables instrumentales (VI) dont la 
description est faite en annexe 4, section 2|. 
Nous comparons les taux de croissance du crédit 
observés récemment dans les PECO aux estimations 
des modèles (cf. graphiques 7 et 8). Deux périodes sont 
considérées : la dernière période disponible, soit le 
glissement annuel du deuxième trimestre 2007, et celui 
de l’année précédente, au deuxième trimestre 2006.
Pour faciliter la comparaison, toutes les valeurs 
simulées sont remises en glissement annuel du crédit 
nominal (en tenant compte de la valeur observée de 
l’inflation et de la croissance du PIB). 
C’est en Hongrie que le taux de croissance du crédit 
est le plus modéré, de l’ordre de 10 % l’an, pour 
les derniers chiffres disponibles. Cette évolution 
est inférieure aux valeurs estimées. En Slovaquie
et en Serbie, les taux de croissance du crédit, autour de 
20 % l’an, apparaissent aussi faibles au vu des résultats 
des modèles. Il est vrai que pour ces deux pays, 
comme pour la Hongrie, le taux de croissance
du crédit a nettement décéléré par rapport à l’année 
précédente. 
Dans tous les autres PECO, c’est-à-dire onze sur 
quatorze, la croissance du crédit excède les résultats 
estimés par au moins l’un des modèles. Cependant, 
il convient de distinguer deux cas :
￿ les pays où les valeurs observées sont proches des 
estimations, ce qui témoigne d’une évolution du crédit 
en ligne avec les fondamentaux économiques ;
Graphiques 7 et 8  Évolution nominale du crédit, observée et estimée par les deux modèles :
à correction d’erreur (ECM) et à variables instrumentales (VI)
(en glissement annuel, en %)
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Valeur observée Modèle ECM Modèle VI en crédit sur PIB Modèle VI en évolution réelle du crédit
(a) Roumanie : 1er trimestre 2007 ; Serbie : 4ème trimestre 2006
pour le modèle VI
(b) Macédoine : 1er trimestre 2006 pour le modèle VI
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￿ les pays pour lesquels le dépassement est important, 
ce qui suggère un boom de crédit.
Un premier groupe de pays a une croissance du crédit 
proche des valeurs estimées : la Lettonie, la Lituanie, la 
Pologne, la République tchèque, la Slovénie et la Croatie. 
En Lettonie par exemple, la croissance du crédit 
de 56 % l’an au deuxième trimestre 2007 pourrait 
sembler aberrante, mais ce chiffre est en fait assez 
proche des valeurs estimées au vu des fondamentaux 
économiques. La croissance réelle du PIB de 15 % 
l’an environ et les taux d’intérêt réels très bas 
expliquent la croissance du crédit élevée dans ce 
pays. Une autre question est de savoir si une telle 
croissance du PIB est soutenable. La réponse est 
peut-être négative. Dans ce cas, l’ensemble de 
l’économie serait en situation de surchauffe et le 
marché du crédit aussi. Il faut signaler à cet égard 
que notre méthode nous permet de déterminer si la 
croissance des crédits est ou non en ligne avec les 
fondamentaux, et non d’évaluer la soutenabilité des 
variables fondamentales elles-mêmes. Dans ce cas, 
les approches retenues dans Duenwald et al. (2005) 
et Diev et Pouvelle (2008) sont complémentaires, car 
elles consistent à déterminer l’effet de la croissance 
des crédits sur le déficit du compte courant, qui est 
un des principaux facteurs de vulnérabilité des pays 
émergents d’Europe. Cependant, si la question de la 
soutenabilité des fondamentaux n’est pas résolue, 
notre méthode a au moins l’avantage d’identifier des 
conditions suffisantes d’un boom du crédit. 
Un deuxième groupe de pays présente des dépassements 
importants, pouvant faire penser à un « excès de crédit ». 
Pour la Bulgarie et l’Albanie, les écarts entre taux de 
croissance du crédit observés et estimés sont supérieurs 
à 15 points de pourcentage, atteignant même 37 points 
dans le modèle VI pour l’Albanie. En Roumanie et en 
Macédoine, on observe aussi des dépassements notables 
des valeurs observées par rapport aux valeurs estimées 
(de 8 à 10 points). En Estonie, les modèles VI donnent 
un dépassement de 13 points.
Cependant, la croissance du crédit s’est généralement 
ralentie depuis son pic de 2006 (dans neuf pays sur 
quatorze, cf. graphique 8). La situation d’« excès » de 
crédit était ainsi plus marquée en 2006 (T2), dans 
plusieurs pays, notamment en Estonie, Hongrie, 
Lituanie, Roumanie, Slovénie et Serbie. Pour ces 
pays, les écarts entre taux observés et taux estimés 
s’échelonnent à cette date entre 10 et 37 points 
de pourcentage, avant de se réduire par la suite.
À l’inverse, la situation d’excès de crédit s’est 
nettement amplifiée en Bulgarie depuis le début 2006.
Cependant, l’évolution des résultats du modèle
entre 2006 et 2007, très marquée pour la Bulgarie et 
la Serbie, tient davantage à l’évolution observée des 
crédits qu’à la volatilité de nos estimations 4. 
Une critique qui pourrait être adressée à cette méthode 
est d’assimiler les résidus positifs des estimations à 
des « excès de crédit », alors qu’ils peuvent provenir 
d’une mauvaise adéquation des modèles. Une 
façon d’y répondre est au moins de vérifier que les 
périodes que nous identifions comme celles des 
« excès de crédit » ont des résidus particulièrement 
élevés par rapport au reste de l’échantillon. Nous 
regardons si les écarts entre les valeurs observées 
et estimées par le modèle, sur la période récente et 
pour certains PECO, sont particulièrement grands ou 
s’ils tombent dans la fourchette habituelle des résidus 
du modèle. Pour cela, nous comparons les derniers 
résidus des modèles pour les PECO aux résidus 
sur l’ensemble de l’échantillon. Nous considérons 
qu’ils sont «  anormaux  » s’ils sont supérieurs à 
95 % des résidus de l’ensemble de l’échantillon 5
(cf. graphiques 9 et 10).
Seule l’Albanie dépasse cette valeur au 
deuxième trimestre 2007 dans les deux modèles. 
La Bulgarie la dépasse dans le modèle ECM.
Ce dépassement indique un écart anormalement 
grand, un niveau anormal, signe d’un excès du crédit. 
L’écart constaté au deuxième trimestre 2006 dans 
les deux modèles était aussi anormal en Estonie
et en Lituanie.
4  En Serbie, le passage d’une situation d’excès de crédit au deuxième trimestre 2006 à une situation de croissance nettement trop faible au quatrième trimestre 2006 semble ainsi 
résulter du durcissement des règles macro-prudentielles sur les crédits à la consommation, décidé par la Banque nationale de Serbie fin 2006-début 2007, qui aurait ralenti au 
moins temporairement la croissance des crédits. À l’inverse, l’augmentation de l’excès de crédit en Bulgarie paraît provenir, d’une part, du boom de l’investissement privé, caractérisé 
par une augmentation de 10 points en cinq ans du ratio investissement privé sur PIB, d’autre part, de la levée par la Banque nationale de Bulgarie des limites administratives sur la 
croissance des crédits bancaires fin 2006-début 2007.
5  95 % des résidus ont une valeur inférieure à 14,1 points de pourcentage pour le modèle ECM, à 21,4 points pour le modèle VI en crédit sur PIB et à 22,2 points pour le modèle VI 
en évolution réelle du crédit.
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Graphiques 9 et 10  Écarts entre les taux de croissance du crédit observés et estimés
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(a) Au premier trimestre 2007 pour la Roumanie (b) Au premier trimestre 2006 pour la Macédoine et au quatrième 
trimestre 2006 pour la serbie
Cette étude met en œuvre un ensemble de méthodes aﬁ  n de détecter une éventuelle croissance excessive du crédit dans les pays 
émergents d’Europe centrale et orientale. Nous utilisons des approches complémentaires, fondées à la fois sur des mesures en niveau 
et en évolution, des calculs d’écarts à la tendance de long terme et des régressions économétriques sur les fondamentaux. 
Une première analyse statistique montre que les ratios de crédit sur PIB ou les taux de croissance des crédits réels ont 
largement dépassé leur tendance de long terme sur la période récente dans de nombreux PECO. Ainsi, cet indicateur identiﬁ  e 
une croissance excessive du crédit dans les pays baltes, en Hongrie, Bulgarie, Roumanie, Slovénie, République tchèque et Albanie.
Ces indicateurs purement statistiques sont utiles pour replacer l’évolution actuelle du crédit par rapport à sa tendance historique, 
mais ils ont aussi l’inconvénient de ne pas prendre en compte les évolutions économiques. 
C’est pourquoi nous menons une deuxième analyse, de type économétrique, permettant d’évaluer la croissance du crédit en 
fonction des variables économiques fondamentales, comme la croissance du PIB, les taux d’intérêt réels et les effets de rattrapage 
dus à la transition économique encore récente. Ainsi, un taux de croissance nominal du crédit de 50 % l’an en Lettonie, qui est 
considéré comme excessif par rapport à la tendance de long terme, ne l’est plus si l’on prend en compte le dynamisme de cette 
économie dont le PIB réel croît de 15 % l’an. En revanche, les évolutions récentes du crédit dépassent largement les estimations 
des modèles, dans certains pays comme l’Albanie, la Bulgarie, l’Estonie et la Roumanie. C’était également le cas en Lituanie,
en Serbie et en Slovénie un an plus tôt. 
La question sous-jacente à cette évaluation des « excès » de crédit est celle de la solvabilité des emprunteurs. À mesure que le 
volume distribué du crédit augmente, la solvabilité des emprunteurs risque de se dégrader, car soit les mêmes emprunteurs se 
trouvent davantage endettés, soit de nouveaux emprunteurs, peut-être moins solvables, ont recours au crédit. Ici, nous traitons 
cette question indirectement en utilisant des fondamentaux macro-économiques comme variables explicatives. L’hypothèse 
implicite est que la solvabilité globale des emprunteurs s’améliore lorsque le PIB augmente. Une voie d’amélioration de ces 
travaux serait d’analyser plus ﬁ  nement la composition des crédits et de les comparer à des indicateurs de solvabilité des groupes 
d’emprunteurs concernés. 
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Annexe 1
Description des indicateurs de booms du crédit
1| L’indicateur retenu en niveau ou en évolution
Pour identifier les périodes d’excès de crédit, nous utilisons un échantillon couvrant un ensemble de pays, 
notés i = 1,.., n, sur une période t = 1,.., T. Un premier indicateur pertinent est le ratio de crédit sur PIB, 
en pourcentage, noté C 1
it :
  C 1
it = 100 Cit / Yit (1)
où Cit désigne l’encours de crédit du pays i à la date t, et Yit son PIB. C’est l’indicateur utilisé par Gourinchas, 
Valdès et Landerretche (2001). 
Un deuxième indicateur possible est le taux de croissance réel du crédit :
  Cit = 100
Cit / Cit-1
1 + πit ] [ – 1  (2)
où πit désigne l’inflation du pays i en t. Tornell et Westermann (2002), le FMI (2004) et Sa (2007) retiennent 
cet indicateur. 
2| Le calcul de l’écart à la tendance
La tendance de long terme, notée Cit
P j
, est généralement estimée par un filtre Hodrick-Prescott. L’écart à la 
tendance est égal à la différence entre l’indicateur et sa tendance 1. Ici, nous fixons le paramètre λ = 1 600, 
ce qui est habituel pour les séries trimestrielles.
  e k
it = C k
it – C pk
it (3)
Il est donc exprimé en pourcentage, correspondant à des points de PIB pour C 1
it et des points de taux
de croissance réelle pour C 2
it.
Par définition, on considère qu’un excès de crédit est identifié lorsque, à la période t dans le pays i, l’écart e k
it
excède un certain seuil S k
i :
  e k
it > S k
i (4)
Les seuils S k
i sont fixés pour chacun des pays ou sont les mêmes sur tout l’échantillon, selon les méthodes. 
Si l’on définit une variable indicatrice du boom de crédit, notée I k
i, égale à 1 lorsque le pays connaît un boom 
de crédit, à 0 sinon, on a : 
 I  k
i = 1, si e k
it > S k
i
  = 0 sinon.   (5)
1  Pour le ratio de crédit sur PIB, l’écart peut aussi être défini en termes relatifs : e
it-1
∼ k
= (Cit – Cit ) / Cit  
k pk pk
. Nous n’envisageons pas ici ce cas pour simplifier les notations. Cependant, 
tous les calculs ultérieurs ont été faits en considérant aussi cet écart relatif. Les résultats, très similaires, ne sont pas rapportés.54  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 172 ￿ Avril 2008
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3| Les deux méthodes pour définir les seuils 
En faisant varier le seuil S k
i, la définition des excès de crédit est plus ou moins restrictive : plus le seuil est 
élevé, plus les cas d’excès sont rares. Les seuils peuvent être définis de deux manières.
La première méthode consiste à les définir comme un multiple de l’écart-type des écarts à la tendance :
 S  k= a σ k
i (6)




i désigne l’écart-type des écarts à la tendance pour le pays i, a étant un coefficient choisi arbitrairement. 
Le FMI (2004) utilise cette approche, en fixant le coefficient a à 1,75, ce seuil correspondant à une probabilité 
de 5% que les écarts dépassent le seuil, s’ils suivent une loi normale. Un boom du crédit est, de cette façon, 
défini comme une croissance du crédit qui dépasse sa tendance de long terme de 1,75 fois l’écart-type observé 
sur cet écart. Nous retenons aussi ce chiffre. 
La deuxième méthode consiste à calibrer les seuils pour obtenir un pourcentage p donné de périodes de 
booms dans l’échantillon : 
  S k tel que 
100
I k




Dans ce cas, le seuil est défini de manière unique pour tous les pays. C’est la méthode retenue par Gourinchas, 
Valdès et Landerretche (2001), qui utilisent un échantillon composé de 91 pays, sur la période 1960-1996,
et fixent différents seuils pour obtenir un nombre donné de booms.
Une autre technique, plus expéditive, consiste à choisir des seuils arbitraires pour la croissance des crédits dans 
tous les pays, comme dans Tornell et Westerman (2002). Ces auteurs retiennent trois définitions différentes 
d’un boom : période de croissance cumulative du crédit réel sur les deux années précédentes de plus de 20 %, 
30 % et 40 %, sur un échantillon de 39 pays, sur la période 1980-1999.
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Annexe 2
Description des données
L’échantillon comprend 52 pays :
￿ 21 pays développés (Allemagne, Australie, Autriche, Belgique, Canada, Danemark, Espagne, États-Unis, 
Finlande, France, Grèce, Irlande, Italie, Japon, Norvège, Nouvelle Zélande, Pays-Bas, Portugal, Royaume-Uni, 
Suède et Suisse) ;
￿ 17 pays émergents hors Europe (Argentine, Brésil, Chili, Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Inde, Indonésie, 
Malaisie, Mexique, Pérou, Philippines, Singapour, Thaïlande, Turquie, Uruguay et Venezuela) ;
￿ 14 pays émergents d’Europe centrale et orientale (Albanie, Bulgarie, Croatie, Estonie, Hongrie, Lettonie, 
Lituanie, Macédoine, Pologne, République tchèque, Roumanie, Serbie, Slovaquie, Slovénie). 
La période va du premier trimestre 1980 au deuxième trimestre 2007 pour les pays développés, pour la plupart des 
pays émergents d’Asie (Corée du Sud, Inde, Indonésie, Malaisie, Singapour, Thaïlande) et d’Amérique latine (Chili, 
Mexique, Uruguay et Venezuela), ainsi que pour la Turquie. Elle commence au 1er trimestre 1990 pour l’Argentine et 
le Pérou. Enfin, elle va du 1er trimestre 1993 au 2ème trimestre 2007 pour les pays émergents restants (Chine, Hong 
Kong, Philippines, pour l’Asie, Brésil pour l’Amérique latine) et les pays en transition. 
Le stock de crédit des banques domestiques au secteur privé résident est tiré des Statistiques financières 
internationales du FMI (SFI, ligne 22d). En cas de rupture dans les séries de crédit (brusques variations 
liées à un changement de méthodologie, pour l’Autriche, la Belgique, la Finlande, la France, l’Allemagne,
la Grèce, l’Irlande, l’Italie, les Pays-Bas, le Portugal et l’Espagne), nous avons procédé à une  rétropolation,
en appliquant le taux de croissance du crédit constaté avant la période de la rupture de série à partir du niveau 
constaté après la période de la rupture. Pour la Pologne, la série tirée des SFI s’arrêtant au 4ème trimestre 2005,
nous l’avons complétée par des données provenant de la Banque nationale de Pologne postérieures à cette date.
Le PIB est issu du World Economic Outlook du FMI, ainsi que la série de PIB par tête en parité de pouvoir 
d’achat. Les séries du FMI étant annuelles, nous les avons trimestrialisées.
L’indice des prix à la consommation est également tiré des SFI du FMI (série 64). Notre variable de crédit 
réel est obtenue en divisant le stock de crédits domestiques par cet indice. Pour calculer son évolution, nous 
utilisons un glissement annuel, de façon à éliminer la saisonnalité. 
La série de taux d’intérêt est tirée des SFI du FMI. Le taux d’intérêt correspond au taux sur les prêts bancaires 
au secteur privé à court et moyen terme (ligne 60p). La série pour la Serbie étant discontinue avant le 
4ème trimestre 2001, la période d’observation pour ce pays commence à cette date.
La série du solde du compte financier étant pour la Chine uniquement annuelle, nous avons trimestrialisé cette série 
en divisant les données par 4. Pour la Slovaquie, la série est issue de l’institut statistique national slovaque.
Les séries sur la capitalisation boursière sont tirées de Datastream et complétées par les données des bourses 
nationales pour la Bulgarie, la Croatie, la Macédoine, la Slovaquie et la Slovénie et d’OMX pour les pays baltes. 
Pour la Bulgarie et la Slovaquie, les données de capitalisation boursière étant annuelles, nous avons procédé 
à une interpolation linéaire de fréquences annuelles vers des fréquences trimestrielles, en appliquant une 
moyenne mobile sur les quatre derniers trimestres. 
Les variables indicatrices des régimes de change ont été élaborées à partir des classifications du FMI,
de Levy-Yeyati et Sturzenegger (2002) et de Egert et Morales-Zumaquero (2005) pour les PECO. La variable 
indicatrice de l’origine du système juridique est issue de la base de données élaborée par La Porta et al. (1998) 
et étendue aux pays en transition par Djankov et al. (2005). 
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Annexe 3
Crédit sur PIB et taux de croissance réel des crédits pour les PECO
Valeur observée, tendance de long terme et intervalle de 1,75 écart-type autour de la tendance
Crédit sur PIB Taux de croissance réel des crédits
(en %)
Bulgarie



















































































Crédit sur PIB Tendance de long terme Seuil inférieur Seuil supérieur Taux de croissance réel des crédits 
.../...
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.../...
BDF172_Croissance.indd   57 BDF172_Croissance.indd   57 30/06/2008   10:13:05 30/06/2008   10:13:0558  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 172 ￿ Avril 2008
ÉTUDES
La croissance des crédits dans les pays d’Europe centrale et orientale est-elle excessive ?
Fin
(en %)
Crédit sur PIB Taux de croissance réel des crédits
Croatie



































































Crédit sur PIB Tendance de long terme Seuil inférieur Seuil supérieur Taux de croissance réel des crédits 
Source : calcul des auteurs, FMI (SFI)
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Annexe 4
Description des modèles économétriques
1| L’estimation des ratios de crédit sur PIB
La variable à expliquer est le ratio de crédit sur PIB, C l
it . Le modèle est de la forme :











0 désigne une constante qui dépend éventuellement du pays i, les α l l=1,…L, désignent les L 
coefficients, communs à tous les pays, les X l
it, les variables économiques fondamentales, les ε l
it , les résidus 
de l’équation.
Les variables explicatives
La variable à expliquer est le ratio de crédit sur PIB. Le modèle résulte d’une équation d’offre et d’une équation 
de demande de crédit. Les variables explicatives sont celles le plus fréquemment utilisées dans la littérature 
économique. Nos variables d’offre sont les suivantes :
￿ les entrées nettes de capitaux, données par le solde du compte financier de la balance des paiements, 
rapportées au PIB, nit , qui devraient stimuler l’offre de crédit ; une relation positive est donc attendue ;
￿ une variable indicatrice de l’origine du système juridique, DOi, tirée de La Porta et al. (1998), étendue aux pays 
en transition par Djankov et al. (2005). La Porta et al. ont montré empiriquement que les systèmes juridiques 
d’origine anglo-saxonne, fondés sur le droit jurisprudentiel, favorisent le développement financier, suivis des 
systèmes d’origines allemande et scandinave, car ils protègent davantage le droit des créanciers. À l’inverse, d’après 
les auteurs, les systèmes d’origine française seraient associés à des institutions financières « plus faibles ». Nous 
fixons la valeur de cette variable à 2 pour les pays avec un système juridique d’origine anglo-saxonne, à 1 pour 
ceux d’origine allemande ou scandinave et à 0 pour l’origine française. Ainsi, nous attendons un signe positif sur 
cette variable.
Nos variables de demande sont les suivantes :
￿ le PIB par tête en parité de pouvoir d’achat, noté yit
∼ , qui représente le niveau de développement du pays, 
pris en logarithme. Un coefficient positif est attendu pour cette variable, puisque le niveau du crédit dans 
une économie dépend de la bancarisation, elle-même liée au niveau de développement ;
￿ le taux d’intérêt réel, rit , pour lequel on attend un signe négatif si l’on fait l’hypothèse que l’on est dans un 
régime de demande ;
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￿ le ratio de capitalisation boursière (actions) sur PIB, capit , qui représente le développement financier 
et l’existence de sources de financement alternatives. Le signe est a priori ambigu car crédit bancaire
et financement de marché peuvent apparaître comme des substituts ou des compléments 1 ;
￿ une variable indicatrice du régime de change, DRit . Le crédit domestique au secteur privé résident 
incluant les crédits en devises, on attend une relation positive entre change fixe et croissance des crédits. 
En effet, dans les pays émergents, l’anticipation de la stabilité du change nominal peut inciter les résidents 
à s’endetter en devises pour bénéficier de taux d’intérêt étrangers qui sont souvent plus bas. Dans ce cas, 
crédits en monnaie nationale et crédits en devises ne sont pas des substituts : les taux d’intérêt plus bas 
sur les crédits en devises entraînent une augmentation globale des crédits. Nous utilisons la classification
de facto de Levy-Yeyati et Sturznegger (2005). La variable est croissante avec la fixité du change,
égale à 0 pour les pays en change flottant, à 1 pour les pays avec un régime de change intermédiaire
et à 2 pour les pays en change fixe. Cette variable devrait donc avoir un coefficient positif.
Nous ajoutons une variable indicatrice des pays en transition, TRANSIi, afin d’observer une éventuelle spécificité 
de ces pays par rapport au reste de l’échantillon. Cette spécificité peut résulter soit des conditions de la demande 
(boom de la demande intérieure), soit des conditions de l’offre. En particulier, dans ces pays, la forte présence 
des banques étrangères, notamment de l’UE, marquée par une part dans le total des actifs bancaires dépassant 
fréquemment 80 %, peut être un facteur de croissance rapide des crédits en raison de la stratégie de conquête 
de parts de marché de ces banques. Un signe positif est donc attendu.
Le modèle à estimer est de la forme suivante :
  log(c l
it  ) = α 0
i+ α 1 log(yit
∼  ) +α 2 rit + α 3 nit + α 4capit + α 5 DRit + α 6 DOi + α 7 TRANSIi (9)
L’échantillon
L’échantillon est le même que celui utilisé dans la section précédente : cinquante-deux pays, sur la période 
comprise entre le premier trimestre 1980 et le deuxième trimestre 2007 pour les pays développés, et 
sur la période allant du premier trimestre 1993 au deuxième trimestre 2007 pour les pays émergents
et en transition. Les variables explicatives et leurs sources sont décrites plus en détail en annexe 1.
L’estimation sur un grand échantillon de pays permet de resituer les pays en transition par rapport au reste 
du monde. Un échantillon limité aux PECO n’autoriserait qu’une comparaison au sein de cette zone et 
serait moins apte à détecter une éventuelle « bulle » de crédit si elle est générale à toute la zone. Le grand 
échantillon de pays permet aussi de pallier la brièveté des séries temporelles des pays en transition et de 
disposer d’un grand nombre d’observations. Enfin, le calcul d’une norme mondiale se justifie dans la mesure 
où l’on peut considérer que tous les pays partagent la même relation d’équilibre de long terme.
1  Selon la méthode d’estimation retenue, le signe peut être différent : un pays plus développé financièrement va tendre à afficher un stock de crédits et une capitalisation boursière 
rapportés au PIB supérieurs. Cependant, si l’on contrôle le niveau de développement financier, un pays qui fait le choix d’un modèle de financement fondé sur les marchés devrait 
afficher un ratio de crédit sur PIB inférieur à celui d’un pays ayant choisi un modèle d’intermédiation financière. 
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Les régressions linéaires sur données de panel
Nous estimons l’équation (9) sur l’ensemble de l’échantillon par une régression linéaire MCO, avec effets 
fixes et effets aléatoires. Les résultats sont présentés dans le tableau 1.
Six variables ressortent avec des coefficients significatifs dans les trois estimations : le PIB mesuré en 
parité de pouvoir d’achat par tête, le taux d’intérêt réel, les entrées nettes de capitaux, le régime de 
change, l’origine du système juridique et la variable indicatrice de pays en transition. Leurs coefficients 
ont tous le signe attendu, à l’exception du taux d’intérêt réel, qui ressort avec un signe positif dans les 
modèles à effets fixes et à effets aléatoires, et de la variable de régime de change, qui ressort avec un signe 
négatif dans les modèles à effets fixes et à effets aléatoires. La variable indicatrice de pays en transition 
a un coefficient négatif dans les deux modèles 
dans lesquels elle figure. Les PECO auraient donc 
des ratios de crédit de PIB systématiquement plus 
bas que les autres pays, compte tenu de leurs 
fondamentaux. 
Si l’on teste la relation de long terme entre les 
variables (cf. annexe 5), la cointégration indique bien 
une relation positive entre le crédit sur PIB et le PIB 
PPA par tête (première colonne du tableau 2, notée 
modèle M1). En revanche, la relation de cointégration 
entre les séries de crédit sur PIB et de capitalisation 
boursière sur PIB apparaît très instable d’un pays à 
l’autre. Nous préférons donc ne pas la retenir.
Le graphique 1 illustre la relation positive entre crédit 
sur PIB et PIB PPA par tête 2.
Tableau 1  Estimation du ratio crédit sur PIB en fonction des variables fondamentales
Variables explicatives
Nombre d’observations = 2673 
Estimation
MCO
Estimation ﬁ  nale
MCO
Effets ﬁ  xes Effets aléatoires
Constante 0,078
(0,6)
– – - 1,280 ***
(- 6,8)





































Variable indicatrice de l’origine















R2 ajusté 0,50 0,50 0,90 0,89
Écart-type de la régression 0,46 0,46 0,24 0,24
*** Signiﬁ  catif au seuil de 1 %, * signiﬁ  catif au seuil de 10 % ; entre  parenthèses : le t de Student
Graphique 1  PIB en parité de pouvoir d’achat 
par tête et crédit sur PIB (en logarithme)
(Log crédit sur PIB relatif, USA = 1 en ordonnée ; Log PIB PPA par 
tête relatif, USA = 1 en abscisse)







2  Estimée sans effets fixes. Ici, les deux variables ont été normalisées par leur valeur aux États-Unis
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Le problème de l’endogénéité
Un autre problème lié aux estimations précédentes est celui de l’endogénéité éventuelle des variables 
explicatives. Nous voulons tester l’effet des fondamentaux économiques sur le ratio crédit sur PIB, mais 
la relation trouvée peut rendre compte d’une causalité inverse. En effet, les fondamentaux économiques
eux-mêmes, tels que le niveau de vie du pays, peuvent être déterminés au moins partiellement par le niveau 
du crédit (cf. Levine, 2005, pour la relation entre développement financier et croissance).
La plupart des études empiriques résolvent ce problème en faisant l’hypothèse que les crédits sont déterminés 
par les fondamentaux et non l’inverse. Ce parti pris peut biaiser l’analyse. Ici, nous testons l’hypothèse 
d’endogénéité en ré-estimant la relation précédente avec des variables instrumentales. Les tests montrent 
que le modèle à variables instrumentales doit être préféré (cf. colonne 2 du tableau 2) 3. Après avoir éliminé 
les variables non significatives, nous obtenons un modèle final, noté M2 (cf. colonne 3 du tableau 2).
Deux variables ressortent avec un coefficient significatif : le PIB PPA par tête et l’origine juridique. La variable 
indicatrice de pays en transition n’est pas significative. Ces pays n’auraient donc pas un ratio de crédit 
sur PIB systématiquement trop haut ou trop bas sur l’ensemble de la période par rapport à leur niveau de 
développement. 







Constante - 0,164 (a) 0,526
(1,4)
–






Taux d’intérêt réel – 0,003
(0,5)
Entrées nettes de capitaux – - 0,013
(- 0,5)
–
Capitalisation boursière sur PIB – - 0,001
(- 0,4)
–
Variable indicatrice du régime de change – - 0,239
(- 0,8)
–




Variable indicatrice de pays en transition – - 0,264 
(- 0,3)
–
R2 ajusté – - 0,36 0,18
Écart-type de la régression – 0,75 0,58
*** Signiﬁ  catif au seuil de 1 % ; entre parenthèses : le t de Student
(a) La constante est estimée pour ajuster la moyenne de l’échantillon.
3  Les tests de suridentification et d’Hausman sont reportés en annexe (cf. tableaux A6-1 et A6-2). Etant donné la forte probabilité d’une présence d’hétéroscédasticité, nous comparons 
nos estimations avec les résultats d’un modèle utilisant la méthode des moments généralisés (GMM) avec une matrice de covariance de White. Les estimations étant très proches, 
nous retenons les résultats du modèle à doubles moindres carrés (modèle M2).
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2| L’estimation du taux de croissance des crédits en fonction des fondamentaux
Estimation par un modèle à correction d’erreur
Dans le modèle à correction d’erreur, la variable expliquée est le taux de croissance (trimestriel) du ratio de 





 = log(C l
it ) – log(C l
it-1 )
Les variables explicatives sont les suivantes :
￿ l’écart entre le niveau observé du ratio de crédit 
sur PIB et son niveau estimé par le vecteur de 
cointégration à la période précédente. Cette variable, 
appelée terme de correction d’erreur et notée ε 1
it–1 , 
est égale au résidu retardé de l’estimation en niveau 
dans le modèle M1 décrit à la section précédente. Le 
signe attendu est négatif. Plus le ratio de crédit sur PIB 
est bas par rapport au niveau estimé, [ε 1
it–1<0], plus 
son taux de croissance doit être élevé sur la période 
suivante pour que le rattrapage s’opère ;




￿ le taux de croissance en glissement trimestriel 
du PIB PPA par tête, yit = log ( yit ) – log( yit-1 ) ∼
. ∼ ∼ , retardé de 1
à 4 périodes : .
yit-1,...,yit-4
∼∼ .
￿ la variable indicatrice des pays en transition, 
TRANSIi .




0 – λε   + ∑ β
1C   + ∑ β
2 y  + β
3








Les résultats sont présentés dans le tableau 3. L’écart 
du niveau à sa valeur estimé est bien significativement 
négatif, ce qui confirme que les séries de crédit 
sur PIB et de PIB PPA par tête sont cointégrées. La 
variable indicatrice de pays en transition n’est pas 
significative, ce qui montre que ces pays n’ont donc 
pas une croissance de leurs crédits systématiquement 
plus rapide ou plus lente que les autres, sur l’ensemble 
de la période, étant donné leurs fondamentaux. Nous 
enlevons donc cette variable indicatrice.
Tableau 3  Estimation du taux de croissance
du ratio de crédit sur PIB par un modèle
à correction d’erreur
Modèle initial  Modèle ﬁ  nal 


































































it–1 , terme de correction d’erreur,
Cit-k
.1  taux de croissance du ratio crédit sur PIB en glissement 
trimestriel, retardé de k trimestres,
yit-k
∼ .
 croissance du PIB PPA par tête en glissement trimestriel, retardé 
de k trimestres
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Estimation par variables instrumentales
Le modèle par variables instrumentales explique successivement deux variables : la croissance du ratio de 
crédit sur PIB, et le taux de croissance réel des crédits, en glissement annuel.
Les variables explicatives sont les suivantes :
￿ l’écart entre le niveau observé du ratio de crédit sur PIB et le niveau précédemment estimé par la méthode 
des variables instrumentales à la période précédente. Cette variable, notée ε 2
it–1 , est proche d’un terme à 
correction d’erreur, même si elle est calculée ici par le résidu du modèle M2 avec variables instrumentales ; 
le signe attendu du coefficient est négatif ;
￿ la croissance réelle du PIB en glissement annuel, 
.
yit ,représentative de l’activité économique ;
￿ le taux d’intérêt réel, rit , qui devrait être négativement corrélé à la demande de crédit ;
￿ les entrées nettes de capitaux, données par le solde du compte financier de la balance des paiements, 
rapportées au PIB, nit , qui devraient stimuler l’offre de crédit ; une relation positive est donc attendue ;
￿ la variable indicatrice des pays en transition, TRANSIi.




0 – λε   +  β
k y  + β








4 2  (11)
avec k=1 ou 2 selon que la variable dépendante est le taux de croissance du ratio crédit sur PIB ou le taux 
de croissance réel des crédits.
La période d’observation est la même que précédemment. 
En revanche, l’échantillon est plus restreint : il ne 
compte plus que 50 pays. La Turquie et la Roumanie 
ont dû, en effet, être retirées, en raison de l’absence de 
séries de taux d’intérêt pour les prêts bancaires à court 
et moyen termes. Afin de tenir compte des risques 
d’endogénéité, nous estimons l’équation par variables 
instrumentales (cf. tableau 4) 4. 
Pour les deux variables dépendantes, seules trois variables 
explicatives sont significatives : le terme à correction 
d’erreur, la croissance du PIB et le taux d’intérêt réel. 
Les coefficients de ces variables ont le signe attendu, 
en particulier le terme de correction d’erreur est bien 
négatif. La variable indicatrice de pays en transition a un 
coefficient positif mais celui-ci n’est pas significatif.
4 Nous avons effectué un test de Hausman, en choisissant comme 
variables instrumentales les variables explicatives retardées de cinq
et six ans (vingtième et vingt-quatrième retards), sans la constante.
Les résultats indiquent que l’on peut rejeter l’hypothèse nulle 
d’exogénéité des variables explicatives (cf. tableau A3-2 en annexe). Il 
est donc nécessaire d’utiliser une méthode d’estimation par variables 
instrumentales.
Aﬁ  n de tenir compte de la présence probable d’hétéroscédasticité, nous 
comparons nos estimations avec les résultats d’un modèle utilisant la 
méthode des moments généralisés (GMM) avec une matrice de covariance 
de White. Les résultats du modèle GMM étant peu satisfaisants,
nous retenons les résultats du modèle à doubles moindres carrés.
Tableau 4  Estimation du taux de croissance
du ratio de crédit sur PIB et du taux de croissance 




du crédit sur PIB




















































R2 ajusté - 0,26 - 0,34 0,06 - 0,03
Écart-type
de la régression
11,38 12,26 12,34 12,97
*** Signiﬁ  catif au seuil de 1 %,* signiﬁ  catif au seuil de 10 % ;
entre parenthèses : le t de Student 
c : constante ; y : croissance du PIB ; r : taux d’intérêt réel ; n : entrées 
nettes de capitaux en % du PIB ; ε 2
it–1: écart du crédit sur PIB à sa 
valeur estimée par le modèle 2 à la période précédente.
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Annexe 5
Tests de racine unitaire et de cointégration
Nos estimations par un modèle de moindres carrés ordinaires sont susceptibles d’être fallacieuses si les séries 
ne sont pas stationnaires ni cointégrées. 
Nous effectuons les tests de racine unitaire sur données de panel proposés par Levin, Lin et Chu, Breitung, 
Im, Pesaran et Shin, ainsi que les tests de Dickey-Fuller augmentés et de Phillips-Perron effectués sur les 
séries par pays, puis agrégés selon la méthode de Fisher (Maddala et Wu). L’hypothèse nulle (H0) de tous 
ces tests est celle d’une racine unitaire, la racine étant commune dans les 2 premiers tests et individuels
par pays dans les autres. 
Préalablement, nous évaluons la présence d’une tendance déterministe dans les séries. Pour la presque totalité 
des pays, il existe une tendance significative pour le crédit sur PIB, le PIB PPA par tête et la capitalisation 
boursière sur le PIB. 
Les tests de racine unitaire montrent que les séries de PIB PPA par tête, de crédit sur PIB et de capitalisation 
boursière sur PIB sont intégrées d’ordre 1 (cf. tableau 1). L’ensemble des tests conduit à ne pas rejeter 
l’hypothèse H0 de racine unitaire (à l’exception du test de Levin, Lin et Chu pour le PIB PPA). Les autres 
variables — entrées nettes de capitaux, taux de croissance réel du crédit, taux de croissance du PIB et taux 
d’intérêt réel — sont stationnaires (et naturellement la variable indicatrice de l’origine du système juridique, 
qui est une constante par pays). Seules les variables de PIB PPA par tête et de capitalisation boursière sur PIB 
peuvent donc figurer dans une relation de long terme avec le crédit sur PIB.










 (Chi2 de Fischer)
Phillips-Perron
(Chi2 de Fischer)
H0 = racine unitaire commune  H0 = racines unitaires individuelles
stat. p-value stat. p-value stat. p-value stat. p-value stat. p-value
Log (PIB PPA)  - 0,70 0,24 - 1,38 0,08 - 0,21 0,41 105,5 0,44 110,93 0,30
Log (Crédit/PIB)  - 2,19 0,01 0,39 0,65 - 0,57 0,29 112,66 0,26 115,04 0,22
Capitalisation boursière/PIB 3,51 1,00 4,57 1,00 0,42 0,66 121,70 0,05 88,90 0,73
Entrées nettes de capitaux/PIB - 5,88 0,00 - 2,78 0,00 - 16,63 0,00 565,74 0,00 1 522,99 0,00
Taux de croissance réel du crédit 8,58 1,00 - 5,69 0,00 - 7,13 0,00 257,15 0,00 383,43 0,00
Taux de croissance du PIB 7,62 1,00 - 5,89 0,00 - 11,40 0,00 349,04 0,00 493,31 0,00
Taux d’intérêt réel 71,82 1,00 - 1,94 0,03 - 4,70 0,00 217,54 0,00 547,42 0,00
Utilisation du critère d’Akaike pour la détermination du nombre de retards. Les tests sur les 4 premières variables incluent une constante
et une tendance.
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Les tests montrent que les séries de crédit sur PIB, de PIB PPA par tête et de capitalisation boursière sur PIB 
(les deux premiers étant en logarithme) sont cointégrées entre elles (cf. tableau 2). Concernant les tests de 
Pedroni, neuf tests sur onze rejettent l’hypothèse H0 d’absence de cointégration au seuil de 5 % (8 au seuil 
de 10 % et 9 au seuil de 10,5 %). Les tests de Johansen sur les données par pays, agrégés selon la méthode de 
Fisher, vont dans le même sens. Ils rejettent l’hypothèse d’absence de cointégration et acceptent l’hypothèse 
d’une relation de cointégration entre les deux variables.
Tableau 2  Tests de cointégration des séries de crédit sur PIB, PIB PPA par tête
et de capitalisation boursière sur PIB
Test P. value Test pondéré P. value
Tests de Pedroni - hypothèse H0 = absence de cointégration
H1 = rho(i) = 1
Panel-v-stat  - 0,877 0,272 - 0,518 0,349
Panel-rho-stat 7,671 0,000 7,493 0,000
Panel-pp-stat 3,751 0,000 3,208 0,002
Panel-adf-stat 8,017 0,000 7,347 0,000
H1 = rho(i) = 1
Group rho 10,158 0,000
Group pp 3,792 0,000
Group adf 9,470 0,000
Hypothèse H0 Test P. value
Tests individuels de Johansen agrégés par la méthode de Fisher (Maddala et Wu, 1999)
r = 0  219,0 0,000
r≤1 101,2 0,556
Note : r est le nombre de relations de cointégration
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Annexe 6
Tests de suridentiﬁ  cation et d’exogénéité des variables explicatives
Pour l’estimation des ratios de crédit sur PIB, nous effectuons d’abord un test de suridentification de Sargan, qui 
confirme la validité de nos instruments 1, puis un test d’Hausman 2 , qui nous conduit à rejeter l’hypothèse H0 
d’exogénéité des variables explicatives (cf. tableaux 1 et 2). 
Tableau 1  Résultats des tests de suridentiﬁ  cation de Sargan
Hypothèse H0 : instruments exogènes
Estimation du ratio crédit sur PIB Estimation du taux de croissance
du ratio crédit sur PIB
Estimation du taux de croissance réel
des crédits
Nb de degrés 
de liberté
Statistique t P. value Nb de degrés 
de liberté
Statistique t P. value Nb de degrés 
de liberté
Statistique t P. value
1 0,31 0,58 3 2,98 0,39 3 3,18 0,37
Tableau 2  Résultats du test d’Hausman
Hypothèse H0 : exogénéité des variables explicatives
Estimation du ratio crédit sur PIB Estimation du taux de croissance
du ratio crédit sur PIB
Estimation du taux de croissance réel
des crédits
Nb de degrés 
de liberté
Statistique t P. value Nb de degrés 
de liberté
Statistique t P. value Nb de degrés 
de liberté
Statistique t P. value
5 922,7 0,00 3 327,27 0,00 3 377,82 0,00
1  Les variables instrumentales retenues, qui doivent être corrélées avec les variables explicatives endogènes mais pas avec les résidus de l’équation, sont la constante, le PIB PPA
par tête (en log), les entrées nettes de capitaux, la capitalisation boursière et le taux d’intérêt réel, retardés de 6 mois et 1 an (deuxième et quatrième retards), que l’on peut 
considérer comme exogènes. Les résidus 
IV
it û  de la régression de la variable dépendante sur les instruments sont régressés sur les variables instrumentales. Le test de Sargan teste 
la nullité globale des coefficients de cette régression.
2  Il s’agit de tester quelle est la meilleure spécification entre les moindres carrés ordinaires et les doubles moindres carrés.
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